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1．　はじめに
　アメリカ合州国で1980年代中頃から急速に盛り上がった，rグラス＝スティーガル法（Glass・Steagall
Act）』改正問題は，1988年3月連邦議会上院が同法第20条と第32条の撤廃を含む，　r　1988年プロクシ
マイヤー金融近代化法案（S1886）』を可決したため，現実味をはっきりと帯びてきた。1988年7月
下院は銀行委員会の段階で，やはりグラス＝スティーガル法改正を主要内容とする，r1988年金融機
関法案（HR　5094）』を承認した。しかし，1988年秋は大統領と連邦議会議員の選挙が行なわれる時
期に当たるため，同法の改正が年内に実現するかどうかは不透明であるという観測が一部にあり，本
稿執筆の時点（1988年9月）で見通しは判らない。仮に改正が遅れる場合でも，1989年の新議会にお
いて，同法改正法案が改めて取り上げられることは，ほぼ間違いないであろう。
　他方ゴ銀行持株会社の非銀行子会社を通じて，銀行が証券業務の一部へ進出する傾向は，連邦準備
制度理事会（FRB）によって1970年代からなし崩し的に許可されてきた。例えば，銀行のコマーシ
ャル・ペーパー（CP）業務進出に対して，エ9四年FR逐が与えた認可にっいては，：数次に及ぶ訴訟
合戦を経て，1987年最高裁判所がこれを合法であると判決した。こうした事態の展開から，グラス＝
スティーガル法が半世紀間にわたって銀行側へ禁止してきた証券業務の一定部分は，遠からず解禁さ
れる可能性が大きいと言えよう。
　グラス＝スティーガル法制定の理由については，数多くの文献が存在するためここでは触れない。
同法は1933年に制定され，その内容は以下の通りである。
　（1）商業銀行の証券引受け禁止：国法銀行は，国債，州または地方政府が発行する一般財源債，お
よび連邦機関債を除き，証券の発行引受けをしてはならない。ただし，顧客の計算と注文に基づい
て，証券ブローカー業務に従事することは許される。また，通貨監督官のレギュレーションに従っ
て，株式以外の証券を自己の計算に基づき証券投資として購入しても構わない。なお，この規定は州
法加盟銀行にも適用される（以下でも同じ）。
　（2）商業銀行の証券子会社保有の禁止：加盟銀行は本法が成立して1年経過後，証券の発行，引受
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け，公募，分売などの業務を行なう会社と，系列関係を持ってはならない。
　（3）投資銀行の預金受入れ禁止：証券の発行・引受け・公募・分牽などの業務を行なう個人または
会社は，同時に預金を受け入れてはならない。
　（4）商業銀行と投資銀行の役員兼任の禁止：1934年1月1日以降，加盟銀行の役員ないし取締役は
証券の発行，引受け，公募，分売などの業務を行なう法人会社，パートナーシップ，または非法人会
社で，役員，取締役，・あるいは支配人の地位に就いではならない。
2．　各界見鯉の要約
　（1）銀行側の見解
　銀行持株会社J．P．モルガン（1984年）：企業国家アメリカ（corporate　America）の基本原理は経
済自由主義であって，競争に対する人為的な障壁は排除されなければならない。1930年代以降に証券
法，連邦預金保険法，銀行持株会社法などが制定され，連邦準備制度の強化やその他のセイフガ“1ド
も構築されたので，銀行が株式発行の引受けを含む広範囲の証券業務分野へ進出しても，銀行システ
ムに危機を生じさせる危険もなければ，社会的に不公正をもたらす心配もない。したがって，もとも
と事実誤認によって制定されたグラス＝スティーガル法は，撤廃されて当然である。　　｝’L
　以上の大筋を裏付けるのは，次のような論理である6（1）証券市場は高度に集中化しており，銀行持
株会社（BHC）’め証券子会社を通じる銀行の証券業務への進出は，証券の発行者側と投資家側の両
方に役立つ。②証券業務の範囲拡大によって，’銀行は収益源を増やして経営がより安定的となり，結
局これは金融システムの強化に繋がる。㈲銀行が証券業務の範囲を拡大しても，あり得べき利益相反
は現行の銀行法規と証券法規で，十分な対応が可能である。・
　銀行持株会社チェース・マシハッタン社長ラブレック（1987年，1988年）：チdi　Pスは，1986年に
以下の事実を認識して，銀行免許の放棄すら検討した。（1）大企業顧客は自らの手で希場資金を調達
し，（2）日本を含む外国の銀行は，アメリカの貸付市場で1985年には22％までシェァを高め，（3）銀行の
利益率は低下を続け，（4）金融会社とか生命保険会社だけでなく，流通企業や製造企業が金融サービス
市場で，銀行の強力な競争相手として地歩を固め，〔5）1986年チェースは全収益の殆どを，x銀行免許に
基づかない業務から挙げた。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’　　　　／t
　しかし，その後2年足らずの間に，人々は時代遅れの現行規制，証券市場での集中などを懸念し，
制度改革への支持が高まった。チェース自体も個人，法人，・および国際部門で事業の再編成を行な
い，グラス＝スティーガル法改正後の状況へ準備を進めてきた。
　チェースは子会社として，商業銀行，投資銀行，保険会社，および他の各種金融機関を所有でき
る，金融サービス持株会社の仕組が認められるよう希望する。われわれはプルーデンシャル・べ一チ
ェ，メリルリンチ，シアーズ，アメリカン・エキスプレスなどと同じ土俵で競争をやりたいのである。
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　（2）証券側の見解　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　SIA（全米証券業協会，1985年）：グラス＝スティーガル法の制定は適切な措置であったし，そ
の必要性は今日も失われていない。銀行側は以下4点の理由で，証券業務の範囲拡大を許されるべき
でない。　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　．
　（1）銀行システムは現在きわめて脆弱で，途上国貸付債権の累積，大銀行を含む経営破綻の多発な
ど，いろいろな問題が露呈され，銀行によるリスキーな証券業務への参入は認めるべきでない。②銀
行へ与えられている優遇税制，連邦準備銀行の割引窓口，および預金保険という特権は，その特別な
役割のせいであるから，今後の業務は銀行業の範囲内に留められるべきである。（3）グラス＝スティー
ガル法で規制される以前，銀行は著しい地位濫用を重ねたが，規制が外されれば地位濫用は新しい装
いで復活するであろう。（4熔易な参入や手数料の自由化などで，証券市場は高度に競争的である。銀
行が証券業へ参入すれば，巨額な資本を有する彼らは，短期間のうちに証券産業を吸収する危険があ
る。証券業の収益性は変動が激しく，銀行が証券分野へ本格的に参入すれば，銀行システムに対する
公衆の信認を危うくする。　　　　　　　　　　　’　　　　1
　われわれはモルガンの立場と鋭く対立するが，グラス＝スティーガル法を再検討する必要性は認め
ている。BHC傘下の銀行子会社と証券子会社の問で，明確な法人格および取引関係の分離があ、れ
ば，銀行の証券業務参入は否定しない。
　ペンシルベニア大学教授クライン（1988年）：SIAなど証券と保険の業界団体から委嘱されて執
筆した彼の論文は，これら団体の見解と矛盾する内容とは考えられない6
　（1｝科学技術の進歩を背景とする金融革新は，グローバルな市場の展開と結び付いており，金融シス
テムの規制は総合的かつ慎重な判断が必要である。②グラス＝スティーガル法の制定は適切な措置で
あり，金融コングロマリットの成立は望ましくない。経済力の集中を避けながら激しく競争し，しか
も繁栄を続ける銀行産業こそ，アメリカの伝統にふさわしいものである。（3｝銀行は信用創造と支払シ
ステムを担う特殊な地位にあるから，リス．クの低い業務へ従事しなければならず，顧客情報を独占的
に入手する意味でも特殊な地位にある。（4）近年，銀行はいろいろ困難な問題を抱え，金融グローバラ
イゼーションが進展しているだけに，槙重な行動が必要である。銀行はより健全でより効率良い金融
システムの構築へ努力すべきで，証券業務への参入はリスキーであり過ぎる。
　（3）行政側の見解
　ニューヨーク連邦準備銀行総裁コリガン（1987年）：彼は将来の金融構i造を構成する金融機関とし
て，現状から次の三つを選択肢に考えている。
　（1）商工業・金融複合企業は，商工業務と非銀行業務の両方へ従事するが，銀行または貯蓄金融機関
の所有・支配，手形交換所など支払システムの直接利用，および連銀借入れが許されない。②金融持
株会社は，事業法人によって所有されておらず，短期金融資産投資信託x（MMM　F）のような小切手
振出が可能で，預金保険の対象にならない決済勘定を提供でき，一定条件の下で支払システムの直接
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利用が許される。（3）BHCと貯蓄金融機関持株会社は，銀行または貯蓄金融機関の所有が認められ，
大規模な電子支払システムを利用する場合に，将来は決済資金として流動性準備が課せられる点で，
金融持株会社とは異なる。
　この論文のなかでコリガンは，グラス＝スティーガル法改正問題へ直接言及していない。しかし，
上の（3）でいうBHCと貯蓄金融機関持株会社は，やがて証券と保険を含む広範な金融サービスを提供
できるものと想定されている。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　FDIC（連邦預金保険公社，1987年）：アメリカの銀行制度は根本的な改革の時期にきており，
グラス；スティーガル法と銀行持株会社法は改正されるべきである。銀行経営の基礎として長い間主
張されてきた「真正手形理論」は，今日もはや無意味であるから，銀行へ企業証券の発行引受吐を含
む広い業務範囲を与えたい。銀行の安全性と健全性，利益相反，セイフガードなどを検討した上で，
われわれは以下の結論を得ている。
　（1）BHCの仕組の下で，銀行を非銀行兄弟会社のリスクから隔離することは，現行法規の僅かな修
正だけで達成可能である。（2）銀行と証券会社の系列関係に係わる現行の規制は，漸進的に撤廃される
べきである。（3）BHCに対する現行の監督と規制，したがって提供できるサービス内容に関する制限
は，最終的に除去されるべきである。
　④　司法側の見解
　最高裁判所（1971年，1984年，1987年）：グラス＝スティーガル法の解釈について，最高裁はこれ
までに重要な判例を作ってきた。代表的な三つのケースで，銀行による信託資金の合同運用が違法と
され，銀行の証券ディスカウント・ブローカー業務と，コマーシャル・ペーパー（CP）業務は合法
とされている。
　三っの判例のうち最初のケースで，最高裁は判決に当たってグラス＝スティーガル法が制定された
当時，連邦議会が銀行の株式投資という「明自な危険（obvious　danger）」だけではなく，銀行の証券
業務によって起こるかも知れない，「かなり見分けにくい不慮の出来事（more－subtle　hazards）」にも
関心を寄せていた事実を，慎重に考慮したのである。この『ICI対Camp』判決は，残り二つの判
決でも引用され，現在まで大きな影響を与えている。
　（5）学界側の見解　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，
　ロヨラ大学教授カウフマン（1985年）：彼はグラス＝ステイTガル法改正にっいて，・主要な論点を
取り上げて解説と評価を行なった。結論は，銀行・証券の分離原則はあまり遠くないうちに修正され
ると考えられるが，銀行による全面的な株式の保有と引受け業務，および投資銀行による全面的な預
金サービスの提供はありえないというものであった。
　シカゴ連邦準備銀行エコノミスト（1988年）：BHCの非銀行業務を通じる多様化は，全体として
BHCの収益の変動性を低下させる。しかし，個別の非銀行業務のリスクを検討すると，その種類に
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よってBHCのリスクを低めるものもあれば，高めるものもあることが判った。
　非銀行会社325社とBHC170社を対象として，それらの株価収益率の変動の分散によってリスクの
程度を調べ，またBHCが非銀行子会社を仮想的に買収する場合のリスク効果を推定した。その結
果，BHCへ容認されている非銀行業務は，すべて銀行業務よりリスee　一一であp一た。一非銀行業務を個
々に調べると，いずれも銀行業務よりリスクは高いが，銀行業務と組み合わされると，そのリスク相
関係数は小さくなる。また，BHCが非銀行会社を仮想的に買収するケースでは，後老の買収金額が
小さければ，リスクを増大させることにならなかった。
　（6）立法側の見解
　GAO（会計検査院，1988年）：グラス＝スティーガル法が改正される場合，銀行システム側，消
費者側，および銀行以外の企業側に問題が生じないようにするため，新しい規制枠組へ漸進的に移行
することが必要である。GAOの見解は，銀行側の主張と証券側の主張のいわば中問に相当してい
る。
　われわれは銀行による証券業務が，BHCの証券子会社によって行なわれ，資本不足のBHCには
証券業務が許されないよう勧告する。ほかに，BHCの銀行子会社と証券子会社が，共同で行なうク
ロス・マーケティングや得意先企業から得た情報，BHCの子会社間で行なう取引などに関しても，
一定の規制を勧告する。
　連邦議会上院（1988年）：1988年3月，上院が通過させた法案（S1886）によれば，銀行は銀行自
体またはBHCの証券子会社を通じて，新たに次の業務ができる。それらの主なものは，地方レベニ
ューﾂの全種類，社債，モーゲッジ・バックド証券，およびCPの引受けと，ミューチュアル・ファ
ンドの発起と分売である。さらに，BHC傘下の州法銀行は，そのBHCが所在する本拠州で州法が
認める場合に限り，保険商品を提供してよい。しかし，銀行の株式引受けについては，1991年3月31
日までに議会が賛成投票したときのみ，これを認めることになっている。
　これらに加えて，上院法案はBHCへ銀行子会社と別個の証券子会社を設立させることや，利益相
反と地位濫用に対する各種の規制などを含んでいる。また，資産5億ドル以下のBHCを除いて，銀
行と証券兄弟会社の間で，役員ないし幹部職員の兼任は禁止され，15大銀行と15大証券会社の間の合
併も禁止される。
　連邦議会下院（1988年）：1988年7月，下院の銀行委員会で承認された法案（HR　5094）によれば
銀行は銀行自体またはBHCの証券子会社を通じて，上院法案に盛られた内容にほぼ等しい新規業務
へ従事できる。利益相反，地位濫用，集中などに対する規制や，法人分離の原則も同法案に含まれて
いる。
　下院法案が上院法案と大きく違うところは，銀行の株式引受けについて期限付きで見直ししないこ
と，保険業務を殆ど認めないことなどである。また，下院法案には消費者保護条項が入っているた
め，銀行側から強い反発を受けている。
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3．結　論
　（1）若干のキー概念
　グラス＝スティーガル法：われわれの問題の出発点は，1933年に制定されたグラス＝・，スティーガル
法が，適切な立法措置であったのかという疑問へ遡る。前出した通り1，この設問にっいて銀行側の意
見と証券側のそれは，真っ向から対立する。大不況と1933年に頂点へ達した銀行危機の責任を，これ
まで銀行が過大に負わされてきたことは事実で，確かに銀行側が指摘するように，近年マネタリスト
やケインジアンが，当時信じられていた認識の解明に努めている。
　しかし，大不況と銀行危機に関して，銀行が証券業務に従事したことから発した責任が軽いとして
も，そうした主張はまだ完全に支持されてはいない。仮に銀行はそうした責任がなかったとしても，
ペコーラ委員会が1933年から究明した，証券業務に絡む銀行の地位濫用や利益相反の事実は，恐らく
否定できないであろう。同委員会で明らかにされた，商業銀行と投資銀行の行状は，国民の憤激を買
ったといわれているから，銀行・証券規制という面からだけではなく，政治的にもグラス＝スティー
ガル法は当時必要だったのではなかろうか。
　現在，銀行の証券業務に係わる諸問題を，広い意味で規制する法律には，グラろ＝スティーガル法
のほかに，国法銀行法，連邦準備法，連邦預金保険法，銀行持株会社法，各種の証券法などがある。
こうした法律の存在は，グラス＝スティーガル法の相対的な重要度を低下させ．ゑものではなく，斗、むし
ろ組合わせに基づく規制効果を生んでいると評価できよう。そこで，同法を撤廃する場合は，漸進的
なアプローチが適切であると思われる。
　銀行利益率の低下と証券側の銀行参入：前者の問題については，．ニューヨーク連邦準備銀行による
研究の裏付けもあり，これを銀行側と連邦預金保険公社（FDI、　C）が，証券業務の範囲拡大を求め
る根拠の一っに使っている。彼らの主張によれば，銀行は一方で伝統的な貸付業務が衰退に向かい，
他方で非銀行金融機関や一般企業から金融サービス市場で挑戦を受け，利益率は低下傾向を続けてい
る。銀行に証券業務の範囲拡大を認めれば，収益は増大かつ安定するから，これは銀行の経営基盤を
厚くし，結局は金融システムそのものを強化することになると言うのである。
　上で述べた銀行利益率の低下傾向を招来する二つの原因は，今後ますます程度を深めることが予想
される。しかし，1988年第1四半期に銀行利益は上昇した事実があり，長期的傾向にっいては慎重な
見通しが必要であろう。さらに，アメリカで銀行の新規参入数は毎年多く，例えば1986年は280行に
達している。利益率の低下と新規参入数が減らない事情との関連もやはり解明が必要と考えられる。
　国民経済において，マネー・サプライ（＝信用創造）と支払システムの役割を担う銀行は，経営基
盤を安定させる必要がある。しかし，銀行利益率が低下傾向にあるため，銀行へ証券業務の従事を認
めるべきであるといっても，同時に銀行業への新規参入が保証されていなければ，この主張は説得的
といえない。ラブレックやFDICが述べているように，証券会社も銀行を保有できれば問題はない
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訳で，その結果は証券会社を銀行持株会社（BHC）へ転換させる。この場合，証券会社を母体とす
るBHCも，銀行持株会社法の適用を当然受けることになるであろう。
　銀行の特殊な地位と優遇措置：直前で述べたこととも関連するが，信用創造と支払システムの役割
を担う・ので，銀行は特殊な地位に立っているとこれまで考えられてきた。このため，銀行は預金保険
制度と連邦準備銀行の割引窓口というセイフティ・ネットを利用できるし，税制上の優遇も行なわれ
てきた（注：優遇税制は1986年税制改革で縮小された）。
　銀行がマネー・サプライの重要な部分を担当し，支払システムも維持している以上，これらの優遇
措置によって保護を与えられるのは，必ず』しも不公平と思われない。しかも，これらの優遇は厳しい
銀行規制に服するため支払うコストと，対になっていると見ることもできよう。また，優遇措置が恒
久的な既得権として利用されるのであれば，これは正に特権といわなければならないが，実際にはア
メリカで銀行業への参入は容易であるから，優遇措置への接近も容易であるといえよう。ここでもラ
ブレックやFDICボ主張するように，証券会社などへ銀行保有の可能性を認めれば，銀行の優位と
いう問題は解決されるのではなかろうか。
　利益相反と地位濫用：銀行業と証券業の結合によって，抱き合せ販売，クロス・マーケティング，
インサイダー情報の利用など，利益相反と地位濫用が生じる可能性は，規制対策で防止しない限り，
十分に存在すると考えられる6これらの起こり得べき問題に対して，現行法規でもかなりの対応はで
きるが，グラス＝スティーガル法が改正される場合は，別の何らかの対策が必要であろう。
　第一の対策は，法人分離主義（corporate　separateness）によって；BHCの傘下で銀行子会社，証券
子会社，およびその他の子会社を，資本分離された別子会社（arm’s　length　subsidiary）へ分割すること
である。この方法は，本稿で紹介した見解の多くが推奨しており，さらに別の関係老からも支持され
ている。ただし，BHC設立のコストに耐えられない中小銀行には，例外を認める考え方が普通であ
る。第二は，法大分離主義によってそれぞれ独立している，銀行子会社，証券子会社，およびその他の
子会社間の取引に制限を加えることである。こうした取引は子会社間取引（interaffiliate　transaction）
と呼ばれ，第3者との取引に比べて有利な条件による子会社間取引を禁止するなど，子会社間ことに
銀行子会社と証券子会社の間で癒着関係が生じないように，いろいろな制限規定を設ける方法であ
る。なお，こうした法人分離や取引制限規定は，子会社間の関連を分断するという意味で，チャイニ
ーズ・ウt一ル（万里の長城）とかファイア・ウオール（防火壁）と総称される。
　第三の対策は，銀行子会社と証券子会社の間における，役員と幹部社員の兼任禁止である。さらに
第四として，顧客側に与える外観面でも法人分離を徹底させるため，銀行子会社と証券子会社の間
で，共通の社名，ロゴ，建物人口などの使用を禁止する方法がある。最後に第五として，銀行子会社
と証券子会社の間で，資金支援など特別な関係がないことを示す，厳格なディスクロージャー規定の
要求がある。
　BHCの子会社に対する機能として，「金融支援の拠りどころ（source　of　strength）」カミ，銀行の借
手一般に対する機能として，「最後から一つ手前の貸手（lender－of－next－to－last・resort）」、が，それぞれ
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強調されるようになったのは，法人分離主義の考え方が定着してきた証拠と受け取れる。しかも，こ
れらの概念は会計検査院（GAO）のほか，クラインやFDICも論文のなかで使っている。
　証券市場における集中：銀行側は，証券業務の範囲拡大を行なった場合のメリットの一つとして，
高度に集中化された証券市揚が競争的になることを挙げている。GAOが示した資料によれば，証券
市場における集中度は，銀行市場におけるそれより明らかに高い。これに対して証券側は，参入の容
易さ，手数料自由化などを引合いにして，市場が十分に競争的であり，むしろ銀行が参入すればその
資本力で市場が占有されると主張している。
　GAOはこの点について，（1）証券発行引受けには多額の資本が必要で，（2）実績による名声がなけれ
ば顧客を集められないから，証券市場で集中は起こりうると見ている。（1）に関しては，銀行が十分な
競争力を持って市場へ参入できる見込みと，証券側が言うように銀行が過度の市場支配力を手に入れ
てしまう恐れが考えられる。②に関しては，次に述べる範囲の経済とも係わるが，銀行の経営資源は
どの程度まで証券市場へ適応できるのかという問題が考えられる。近年，銀行は証券私募や企業合併
・買収（M＆A）など，グラス＝スティーガル法の規定に抵触しない分野で，急速にシェァを高めてい
ると指摘されている。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　㌧、
　範囲の経済：もともと範囲の経済は，銀行側が証券業務分野へさらに進出する場合，広く論議され
るべきテーマである（逆に，証券側が銀行業務分野へ進出する場合も同様）。しかし，この問題は関
係老によって殆ど取り上げられず，本稿で紹介した資料のなかでは，カウフマン，シカゴ連邦準備銀
行のエコノミストたち，およびGAOが触れただけである。
　注目すべきは，シカゴ連銀エコノミストの研究である。彼らが実証分析した範囲で，証券業務を含
む各種の非銀行業務は，すべて銀行業務よりリスキーであった。しかし，これらの非銀行業務を銀行
業務と組み合わせると，いずれもリスク相関係数は1より小さかった6彼らはこれにっいて，格別の
解釈を与えていないが，以上の実証は「範囲の経済」ないし「シナジー効果」の存在を示唆する。
（2）結語
　近い将来実現すると考えられている，グラススティーガル法改正の内容は，1988年9月現在で明ら
かになっている，上院法案（S1886）と下院法案（HR　5084）をベースとして考えれば良いであろ
う。その結果，予想される主要な項目は，銀行側にとって以下のようになるであろう。ただし，内容
に含まれるかどうか微妙な項目は，ここで除外してある。
　（1）社債，一部の転換社債，およびモーゲッジ・バックド証券の引受け容認，（2）現在認められていな
い種類の地方レベニュー債の引受け容認，（3）当局のレギュレーションや命令によるのではなく，法改
正によるコマーシャル・ペーパー（CP）の引受け容認，（4）ミューチュアル・ファンドの発起と分売の
容認，（5）全米15大BHCと同15大証券会社との間の合併禁止。（6｝証券業務の新しい範囲は，原則とし
てBHCの証券子会社を通じて行なわれるが，例外的に銀行へ直接扱わせる場合もある。（7）銀行業と
証券業の結合による利益相反や地位濫用を防止するため，各種のセイフガードを用意する。
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　法改正の背景：世界の市場システム経済は，広がり，深さ，結び付き，そして速さのいずれを取っ
ても，日々新しい展開を続けている。しかも，市場システム万能の考え方が，世界の主要諸国を支配
している。諸市場はあらゆる意味で統合が進んでいるが，金融・資本市場を取り上げてみよう。そこ
では預金，銀行貸付，債券，株式，金利，外国為替，先物などの各市場が，大量の良質で共通な情報
を利用しながら，相互に関連し合って取引を行なっている。また，市場参加者の範囲が広がり，機関
投資家や従来は投資家とみなされなかった一般企業も，’大きな存在へ成長した。そうした状況の下
で，アメリカだけにっいて言えば，半世紀以上前に作られたグラス＝スティーガル法が，’預金，銀行
貸付，債券，株式などの取扱範囲を，銀行と証券会社の間で厳格に区分していることが，今日なお有
効かどうか問われているのであろう。こうして，市場の広い意味での統合化は，グラス＝スティーガ
ル法改正問題において，第1番目の背景になっていると思われる。
　第1次オイル危機（1973年）以降，沈滞したアメリカ経済を活性化させる手段の一っは，ディレギ
ュレーションの広範な適用であった。金融・証券についていえば，第1次オイル危機以前ではあった
が，1970年の大口CD（譲渡性定期預金）の金利自由化に始まり，1982年の小口預金金利の事実上の
完全自由化へ至る動き，1975年の証券取引手数料の自由化，1982年の社債発行一括登録制度など，多
くの自由化措置が取られた。こうした自由化ないしディレギュレーションの動きは，世界中へ波及す
ることになったが，いわば宗家と’もいえるアメリカで，これが活発に発現されることになったのは当
然であろう。ディレギュレーションが行なわれた代表的な分野が，金融，運輸，および通信であった
　　　　　　　　　　　　　いことは良く知られている。そこで，アメリカにおけるディレギュレーションの展開が，グラス＝ステ
ィーガル法改正問題において，第2番目の背景になっていると思われる。
　セキュリタイゼーションの世界的な進行については，今や説明の必要がないであろう。セキュリタ
イゼーシゴンを，証券発行による資金調達の増大も含めて広義た考えれば，この金融手段と対になっ
ている銀行貸付へ係わる銀行が，セキュリタイゼーションの動きと無縁でいられる訳はないであろう。
したがって，セキュリタイゼーションの進展が，グラス＝スティーガル法改正問題において，第3番
目の背景になっていると思われる。
　法政正の契機：グラス＝ステイ・一・一ガル法改正へ向けた銀行側の働き掛けと，これに対応する立法側
の活動のなかで，直接的な契機を考えてみよう。第1番目と第3番目の背景の具体的な動きとして，
銀行以外の広義の金融機関だけでなく，一般企業ですら銀行の競争相手となり，たまたま利益率が低
下傾向をたどった事情も手伝って，銀行は証券分野への進出で収益機会を増やしたいと考えた。一般
に企業成長は多様化によって達成され，合併もその一手段とみなされる程である。こうして，銀行側
の企業成長ないし多様化への行動が，グラス＝スティーガル法改正問題において，第1番目の契機に
なった思われる。
　企業経営の多様化の経済的根拠は，企業が複数の生産物を生産ないし販売することから得られる
「範囲の経済」，多様化した企業が情報の入手に当たって優位に立っことから得られる「情報の経済」，
および「危険の分散」であると指摘されている。銀行の場合，証券分野への進出はこれら三つの経済
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の獲得に関して，恐らく他業種の企業より遙かに有利な地位にあると考えられる。この推測は常識的
に納得できるところであるし，企業の多様化行動は当該企業の活動の隣接分野へ向けられることが多
いと指摘されている。そこで，銀行側の業務隣接分野へ進出したいという狙いが，グラス＝スティー
ガル法改正問題において，第2番目の契機になったと思われる。
　グラス＝スティーガル法改正問題は，行政側，司法側，および諸州側から周囲を固められつつある
と言ってよい。既に述べてきたように，グラス＝スティーガル法で規定されていない，証券業務のい
わゆるグレイ・ゾーンについて，行政側も司法側も事実上銀行へ有利な決定を行なっている。また，
諸州はその州内限りの範囲であり，対象は州法非加盟銀行だけであるが，この問題に関して一歩前進
した動きを見せている。例えば，カリフォルニァ州で州法非加盟銀行は，不動産投資と株式投資が許
されており，こうした状況は他の諸州へも広がっている。したがって，いわば外堀から埋められてい
る状況が，グラス＝スティーガル法改正問題において，第3番目の契機になったと思われる。
　法人分離主義：この問題にっいては，銀行業と証券業の結合によって起こり得べき，利益相反と地
位濫用に関連して，既に上で述べたところである。しかし，法人分離主義が意味する．Lころは，銀行
と証券会社との問で，現在それらの性格ないし機能はどう違うのかという，きわめて基本的な事柄に
も係わっている。
　周知の通り，銀行が資産転換（asset　transformation）を行なうq）に対して，証券会社は資産移転
（asset　transfer）を行なうと見るのが通説である。しかし，現実には両者間の区分は錯綜し，銀行側は
証券業務分野へますます進出し，証券会社も預金類似の金融資産を提供したり，金融機関を子会社と
して買収したりしている。法律万能のアメリカ合州国では，法律に抵触しない限りあらゆる手段を使
って，銀行側も証券側も互に相手の専門業務分野へ進出しようとする。cしQ・も，例えば1987年銀行競
争力均衡法が成立するまでノンバンク・バンクの成立を許した，銀行持株会社法の有名な抜け穴のよ
うに，法律にはしばしば「抜け穴（loophole）」があり，上でいう錯綜は今後も続くことが予想され
る。そラした意味で，既に紹介したニュニヨーク連邦準備銀行経裁コリガンが提唱する，新しい金融
市場構造の下における新しい金融機関概念の確立が重要な課題となるであろう。
　法人分離が実効を挙げるには，子会社間の取引制限規定が厳格に守られなければならなン・。｝987年
に起こった，コンチネンタル・イリノイ・ナショナル銀行と子会社ファースト・オプションとの違法
な取引のように，制限規定が破られてしまった実例がある。したがって，規定の実効ある強制手段の
確立は，やはり重要な課題となるであろう。
　今後の見通し：銀行に対する証券業務の自由化は，さらに完全なレベルへ進むのであろうか。歴史
の流れを振子の動きになぞらえ，金融ディレギュレーションについても，振子はいっか逆の方向へ揺
れ，再規制（リレギュレーション）もあり得るという考え方がある。現在，自由な市場機構の生み出
す歪みが顕在化しているので，新しい装いをまとったケインズ主義が復活して，時代の振子が再び別
な方向へ動き出すという見解もある。
　このような考え方に配慮して見通しを行なっても，現在姐上にあるグラス＝スティーガル法改正で
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は，前出した上院法案と下院法案に盛られた内容が，かなり実現するのではないかと思われるし，一
般にBHCまたは銀行の行なう非銀行業務は，保険など一定範囲までさらに拡大される可能性もあろ
う。しかし，それを越える範囲については，例えば銀行による株式発行引受けなど，今のところ見通
しは困難と思われる。
（本稿のより詳しい内容は，下記リスト中の文献圃を参照されたい）
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